














































































































































































































































































































































































































































































































金額ベース 2005 2007 2009 2011 2013 2015
新薬（先発品） 47.6 49.0 47.8 47.9 49.3 55.9
長期収載品（a） 35.4 35.1 35.9 35.2 31.7 24.9
後発医薬品（b） 5.9 6.6 7.6 8.8 11.1 12.4
その他 11.2 9.3 8.7 8.1 8.0 6.8








































































































































年月 買収企業 被買収企業 買収目的
2005年 2 月 武田薬品 Syrrx（USA） 特殊研究技術
2007年 3 月 エーザイ Morphotek（USA） がん領域創薬研究資産の取得
2007年11月 アステラス製薬 Agensys（USA） 抗体医薬の関連技術の取得
2008年 1 月 エーザイ MGI	Pharma（USA） がん領域に特化
2008年 3 月 武田薬品 日本Amgen（USA）
バイオ医薬品のパイプラインの
獲得
2008年 4 月 武田薬品 Millennium	Pharmaceuticals（USA）
癌と炎症領域、ヒトゲノムの科
学技術の獲得
2008年 5 月 第一三共 U3	Pharma（ドイツ） 有望ながん領域抗体の獲得
2008年 6 月 第一三共 Ranbaxy	Pharma（インド）
新興国の営業網と後発医薬品事
業の獲得
2008年10月 塩野義製薬 Sciele	Pharma（USA） 良好な研究開発への積極化
2009年 7 月 久光製薬 Noven	Pharmaceutical（USA） 米国における事業体制の整備
2009年10月 大日本住友製薬 Sepracor（USA） 米国の事業基盤の整備・強化
2010年 6 月 アステラス製薬 OSI	Pharmaceuticals（USA） がん領域事業の早期立ち上げ
2011年 5 月 武田薬品 Nycomed（スイス） 欧州・新興国の事業基盤獲得






2016年 8 月 参天製薬 Innfocus（USA） 緑内障領域を強化






2018年 5 月 武田薬品 Shire	plc（アイルランド）
優秀な人材ネットワークの構築
による研究開発











































































































































































































































































武田薬品＊@＊1 241,789 55.1 13.7 9.0 325,441 4.2 18.4 18.0 1,190,182 10.5 67.2 61.9
アステラス製薬＊@＊1 213,258 △18.2 16.4 19.9 220,781 6.1 17.0 15.9 879,100 5.8 67.6 63.3
第一三共＊@＊1 76,284 △14.2 7.9 9.3 236,046 10.1 24.6 22.4 341,887 △8.9 35.6 39.3
エーザイ＊@＊1 77,212 30.7 12.9 11.0 139,579 19.1 23.3 21.7 279,510 22.2 49.6 45.2
参天製薬＊@＊1 38,691 19.1 17.2 16.3 24,398 7.1 10.8 11.4 66,289 23.4 29.5 27.0
田辺三菱製薬＊@＊1 77,285 △17.9 17.8 22.2 79,083 22.1 18.2 15.3 112,900 9.0 26.0 24.4
大塚HD@＊1 104,181 3.0 8.4 8.5 175,558 4.0 14.2 14.1 601,300 5.2 48.5 47.8
大日本住友製薬＊@＊1 88,173 118.9 18.9 9.9 86,928 6.8 18.6 19.9 281,400 25.5 60.3 54.9
沢井製薬＊@＊1 22,209 △3.2 13.2 17.3 14,533 100.8 8.6 5.5 40,200 20.7 21.8 19.8
塩野義製薬＊@ 115,219 6.5 33.4 31.9 59,900 0.1 17.4 17.7 178,600 	23.3 51.8 42.8
大正製薬HD＊@ 36,977 15.7 13.2 11.4 21,150 △0.5 7.6 7.6 30,936 12.4 11.0 9.8
久光製薬＊@ 26,345 0.2 17.8 18.0 		15,076 4.9 10.2 9.9 44,104 7.7 29.8 28.1
中外製薬＊1 98,934 28.7 18.5 15.6 		92,947 9.3 17.4 17.3 94,000 18.2 17.6 16.2
協和発酵キリン＊1 57,731 47.6 16.3 11.2 		49,155 △7.1 13.9 15.2 112,500 15.4 31.8 28.0
小野薬品＊1 60,684 △16.0 23.2 29.5 		68,821 19.7 26.3 23.5 57,813 88.0 22.1 12.6
日医工＊1 10,301 61.3 6.3 4.3 			4,467 △38.6 2.7 4.9 36,058 81.7 21.9 13.3
日本新薬 17,079 11.8 16.8 15.5 		13,221 △11.3 13.0 15.1 22,900 57.2 20.0（14.9）
ゼリア新薬工業 4,830 6.4 7.5 7.0 			7,331 △13.3 11.4 13.0 16,952 6.3 26.3 24.6
生化学工業 1,421 10.9 4.7 4.3 			8,408 7.3 27.9 26.5 12,051 9.3 39.9 37.3
科研製薬 27,496 △10.5 27.9 30.3 			8,152 26.4 8.3 6.4 7,110 △2.1 7.2 7.2
キッセイ薬品工業 9,887 16.4 13.4 11.8 		14,179 2.2 19.2 19.4 	8,343 32.0 11.3 8.8
キョーリン製薬HD 8,822 △15.3 8.0 9.0 		14,243 5.0 12.9 11.8 3,339 333.8 3.0 0.7
富士製薬工業 4,314 20.9 12.2 10.4 			1,825 △0.8 5.2 5.4 2,401 7.4 6.8 6.5























指標 適用基準 N 相関係数 t 値 P 値


























































（注1）	 t 値およびP 値にアステリスク（＊）が付してある基準については、帰無仮説は棄却される（有意差は認
められる）。いずれも5％の有意水準で棄却される。本文で記した相関係数の強さの目安は、次のとおり














































































を 2019 年 3 月にオーストラリアの Monash	
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and	 to	 empirically	 analyze	 the	 cases	 of	 overseas	M&A	and	 its	 impact	 on	 business	
performance.	What	 I	would	 like	 to	clarify	 is	whether	 there	 is	a	difference	between	 the	
performance	of	a	company	that	conducts	overseas	M&A	and	the	performance	of	a	company	
that	does	not.	This	allows	us	 to	examine	 the	 impact	on	 the	application	of	 IFRS.	 In	 this	
paper,	we	empirically	analyze	the	effects	of	overseas	acquisitions	on	there	indicators	using	
financial	 data	 such	 as	 operating	 income,	 R&D	 expenses,	 and	 overseas	 sales	 of	 24	
pharmaceutical	companies	 in	Japan.	As	a	result	of	 the	t-test,	a	significant	difference	was	
found	between	a	company	that	acquired	an	overseas	company	and	a	company	that	did	not.
Keywords: IFRS,	mergers	and	acquisitions	(M&A),	R&D	expenses,	overseas	sales
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